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势，对我国的通货膨胀的容忍区间进行了分析，认为现阶段我国通货膨胀在 1. 87% ～ 4. 87%范围内是合理的。
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China's Inflation Measure and Empirical Analysis on Inflation Influential Factors
———Also an Analysis on China's Current Inflation Situation
ZHANG Quan
( School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: Since the second half of 2010，increasing inflation caused wide concern． This paper chooses main price index of 1990 － 2010
data for factor analysis，gets a result as inflation － deflation as inflation measure． Based on the empirical analysis of a multi － variable
time series analysis model of factors influencing changes in 11 indicators of inflation，the paper gets three common factors which are the
cost and economic increase factors，demand factors and monetary factors． Furthermore，this paper explores the effect of those factos on in-
flation through regression model． Finally，the article discusses the situation of Chinese current inflation，analyzes the inflation tolerance
range，and finds that inflation between 1. 87% and 4. 87% is reasonable．
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自 2010 年下半年以来，我国的通货膨胀形势引起了社
会的广泛关注。2010 年全年居民消费价格同比上涨 3. 3%，
而 11 月同比增长 5. 1%，达到全年最高值 ( 如图 1 所示) 。
央行通过提高存款准备金率、加息、加强信贷调控等一系列
措施控制物价上涨，即使受到春节期间翘尾因素的影响，






















数被广泛用于衡量通货膨胀。何启志［1］ ( 2010) 基于因果检
验、脉冲响应和方差分解等方式研究了 CPI、RPI、CGPI 和
PPI 间的关系，结果显 示 CPI 引 导 了 PPI 的 变 动，可 利 用
CPI、RPI、CGPI 和 PPI 的主成分作为通货膨胀的测度因子。
何其祥、郑明［2］ ( 1997) 通过岭回归对我国通货膨胀的
成因进行了实证分析。周卫辉［3］ ( 2007) 通过对我国近二十
年的 CPI 变动规律的观察，分析了通货膨胀的走势和诱因，
并对如何抑制通货膨胀提出了相关建议。赵昕东、耿鹏［4］





［5］ ( 2005) 对我国通货膨胀的可容忍
区间进行了探讨，认为一定的经济增长允许伴随着适度的通
货膨胀，并指出 1. 0% ～ 5. 0%为我国通货膨胀率的可容忍区
间。在第六届东北亚博览会上，中国进出口银行发布报告认
为应适当提高我国通货膨胀容忍度至 7% 。

















1990 103. 10 102. 10 104. 10 105. 60 100. 00
1991 103. 40 102. 90 106. 20 109. 10 109. 50
1992 106. 40 105. 40 106. 80 111. 00 115. 30
1993 114. 70 113. 20 124. 00 135. 10 126. 60
1994 124. 10 121. 70 119. 50 118. 20 110. 40
1995 117. 10 114. 80 114. 90 115. 30 105. 90
1996 108. 30 106. 10 102. 90 103. 90 104. 00
1997 102. 80 100. 80 99. 70 101. 30 101. 70
1998 99. 20 97. 40 95. 90 95. 80 99. 80
1999 98. 60 97. 00 97. 60 96. 70 99. 60
2000 100. 40 98. 50 102. 80 105. 10 101. 10
2001 100. 70 99. 20 98. 70 99. 80 100. 40
2002 99. 20 98. 70 97. 80 97. 70 100. 20
2003 101. 20 99. 90 102. 30 104. 80 102. 20
2004 103. 90 102. 80 106. 10 111. 40 105. 60
2005 101. 80 100. 80 104. 90 108. 30 101. 60
2006 101. 50 101. 00 103. 00 106. 00 101. 50
2007 104. 80 103. 80 103. 10 104. 40 103. 90
2008 105. 90 105. 90 106. 90 110. 50 108. 90
2009 99. 30 98. 80 94. 60 92. 10 97. 60











购进价格指数和固定资产投资价格指数 ( 如表 1) 进行因子




表 2 可知，第一公因子贡献率占全部因子贡献率的 86. 534%，
故取该公因子作为综合变量 ( 本文将该因子命名为“通胀—




主成分 初始特征值 贡献率 ( % ) 累积贡献率 ( % )
1 4. 327 86. 534 86. 534
2 0. 538 10. 757 97. 291
3 0. 125 2. 508 99. 799
4 0. 005 0. 108 99. 907

















子 1 0. 921 0. 934 0. 987 0. 943 0. 862
采用回归法将公因子表示为 5 个指标的线性组合，可得
因子得分函数:
F = 0. 213X1 + 0. 216X2 + 0. 228X3 + 0. 218X4 + 0. 199X5
( 1)
将标准化的数据带入 ( 1) 式，可以得出通胀—紧缩因
子综合得分 ( 如表 4) 。




通货膨 胀 形 势 才 得 到 有 效 抑 制，通 胀—紧 缩 因 子 得 分 为
0. 06，控制在了合理范围内。之后，因子得分进一步下降，
价格水平持续下行。到 1998 年和 1999 年，因子得分分别为
－ 1. 07 和 － 1. 04，物价水平达到了这一时期的历史低点，经
济形势转向通货紧缩并持续到 2003 年。2004 年物价水平微
幅上升后，随后的 2005 年和 2006 年物价都处于偏紧缩状态，
进入 2007 年之后，物价出现了快速上升，2008 年的综合得
分达到了 0. 40，呈现了一定的通胀状态。
表 4 1990—2010 年我国通胀—紧缩因子综合得分表
年份 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
得分 － 0. 29 0. 18 0. 60 2. 59 2. 17 1. 35 0. 06 － 0. 53 － 1. 07 － 1. 04 － 0. 52
年份 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
得分 － 0. 76 － 0. 91 － 0. 44 0. 13 － 0. 24 － 0. 36 － 0. 12 0. 40 － 1. 22 0. 02
—63—
图 2 1990—2010 年我国通胀—紧缩因子综合得分图
受国际金融危机等因素的影响，2009 年物价水平大幅回
落。到 2010 年下半年，受食品、原材料等价格的上涨，我
国再次面临通胀的压力。2010 年的综合物价得分为 0. 02，已
经显现了一定的通胀压力。但与历史水平相比，我国当前面
临的通胀形势并不是最严峻的，这一通胀水平低于 2008 年、







































a11 a12 … a1p
a21 a21 … a2p
…










其中，μ1t = E( xit ) fjt为( x1t，x1t，…，xpt ) 的第 j 共同变动因













二是货币和准货币即 M2 的增速以及 M1 的增速。货币
供给量与通货膨胀的关系十分密切，货币的超经济发行往往















指 标 f1 f2 f3
GDP 增长率 0. 709 － 0. 259 0. 445
M2 增速 0. 490 0. 426 0. 712
M1 增速 0. 182 0. 137 0. 917
人民币汇率浮动率 0. 164 0. 144 0. 899
外汇储备增长率 0. 085 － 0. 059 0. 896
工业品出厂价格指数 0. 927 0. 320 0. 109
原材料、燃料和动购价格指数 0. 949 0. 158 0. 069
固定资产投资价格指数 0. 856 0. 006 0. 349
职工平均工资增长率 0. 330 0. 748 0. 146
居民人均消费增长率 0. 141 － 0. 632 0. 624
城乡居民存款年底余额增长率 0. 362 0. 733 0. 293
特征值 5. 503 2. 578 1. 188
贡献率 ( % ) 50. 030 23. 438 10. 802
累计贡献率 ( % ) 50. 030 73. 468 84. 271
( 三) 实证分析
利用 1990—2010 年的数据，通过 MTV 模型进行分析，
计算出各变动因素的值及其对应的特征值、贡献率、累积贡
献率、各公共因子与各指标的因子载荷矩阵，如表 5 所示。
表 5 给 出 的 3 个 公 因 子 对 方 差 变 动 的 贡 献 率 为
84. 271%，可以代表实际数据建立模型。表 5 显示，工业品
出厂价格指数、原材料、燃料和动购价格指数、固定资产投
资价格指数等代表成本价格的指标在因子 f1 上有较高的载
荷，与此同时，GDP 增长率也在 f1 上具有较高的载荷。因
此，用 f1 代表成本及经济增长因子。同样，职工平均工资增
长率、居民人均消费增长率、城乡居民存款年底余额增长率












1990 － 1. 106 20 2. 393 2 － 0. 396 14 － 0. 290 12
1991 － 0. 280 13 0. 907 3 0. 843 3 0. 182 6
1992 0. 440 6 － 0. 972 20 2. 738 1 0. 604 4
1993 2. 867 1 － 0. 449 15 0. 575 5 2. 593 1
1994 1. 379 2 2. 972 1 0. 392 6 2. 168 2
1995 1. 065 3 0. 310 4 － 0. 120 9 1. 352 3
1996 － 0. 309 14 0. 055 6 0. 627 4 0. 061 8
1997 － 0. 716 17 0. 104 5 － 0. 578 15 － 0. 533 16
1998 － 0. 993 19 － 0. 330 12 － 0. 761 17 － 1. 074 20
1999 － 0. 943 18 － 0. 538 16 － 0. 136 10 － 1. 040 19
2000 － 0. 213 11 － 0. 828 19 － 0. 684 16 － 0. 522 15
2001 － 0. 412 15 － 0. 112 10 － 1. 058 20 － 0. 763 17
2002 － 0. 693 16 － 0. 025 8 － 0. 337 13 － 0. 913 18
2003 － 0. 234 12 － 0. 006 7 － 0. 247 11 － 0. 437 14
2004 0. 483 5 － 0. 308 11 － 1. 068 21 0. 129 7
2005 0. 267 7 － 0. 386 14 － 0. 843 18 － 0. 241 11
2006 0. 031 10 － 0. 747 18 － 0. 074 8 － 0. 360 13
2007 0. 226 8 － 0. 996 21 0. 184 7 － 0. 118 10
2008 0. 762 4 － 0. 562 17 － 1. 016 19 0. 404 5
2009 － 1. 750 21 － 0. 101 9 2. 246 2 － 1. 217 21
2010 0. 131 9 － 0. 380 13 － 0. 288 12 0. 015 9
对表 6 进行分析，可得到如下结论:





( 2) 2004 年作为存在一定通货膨胀的年份，其主要推
动因素为成本及经济增长因子，与此同时需求因子也发挥了
较大的作用，而货币因子发挥的作用是最小。











F = β0 + β1 f1 + β2 f2 + β3 f3 ( 3)
采用最小二乘法进行回归得到如下结果:
F = － 0. 00009 + 0. 91845f1 + 0. 31604f2 + 0. 19538f3 ( 4)
27. 94908 9. 616724 5. 945035
R2 = 0. 98164 F = 302. 9618 DW =1. 71389
由回归结果看出，模型的拟合程度较好，三个公因子系
数的 T 检验都是显著的，整个模型的 F 检验也显著，同时不
存在自相关情况，回归结果较为理想。由回归结果可清楚看
到各公因子对通货膨胀的影响程度。在其他因子恒定的情况
下，f1 每提高一个单位，通胀因子将因此增加 0. 91845 个单
位，是第二公因子作用的近两倍。同样，f3 每增加一个单






















峻，抑通胀也成了 2011 年经济工作的重中之重。2010 年全




















［1］ Levine， Ross． Financial Development and Economic
Growth ［J］． Journal of Economic Literature，1997，35
( 2) : 688 － 726．
［2］ 谭 艳 芝，彭 文 平． 金 融 发 展 与 经 济 增 长 的 因 素 分 析
［J］． 上海经济研究，2003，( 10) ．
［3］ 林毅夫． 解读中国经济没有现成模式 ［M］． 社会科学
文献出版社，2007．
［4］ 杨德权，梁艳． 金融发展与经济增长: 国外研究综述
［J］． 财经问题研究，2005，( 3) ．
［5］ Gurley John G，Edward S Shaw． Financial Aspects of Eco-
nomic Development ［J］． American Economic Review，
1955，45: 515 － 538．
［6］ Hugh T Patrick． Financial Development and Economic
Growth in Underdeveloped Countries ［J］． Economic De-
velopment and Cultural Change，1966，14: 174 － 189．
［7］ Greenwood Jeremy，Jovanovic Boyan． Financial Develop-
ment，Growth，and the Distribution of Income ［J］． Jour-
nal of Political Economy，University of Chicago Press，
1990，98( 5) : 1076 － 1107．
［8］ 谈儒勇． 金融发展与经济增长: 文献综述及对中国的启
示 ［J］． 当代财经，2004，( 12) ．
［9］ 张璟，沈坤荣． 地方政府干预、区域金融发展与中国经
济增长 方 式 转 型———基 于 财 政 分 权 背 景 的 实 证 研 究
［J］． 南开经济研究，2008，( 6) ．
［10］ Goldsmith Raymond W． Financial structure and develop-
ment ［M］． New Haven，CT: Yale University Press，
1969．
［11］ Rajan Raghuram G，Zingales Luigi． Power in a Theory of
the Firm ［R］． CEPR Discussion Papers，1998，1777，
C． E． P． R． Discussion Papers．
［12］ Pagano Marco，Jappelli，Tullio． Information Sharing in
Credit Markets ［J］． Journal of Finance，American Fi-
nance Association，1993，48( 5) : 1693 － 1718．
［13］ Bekaert Geert，Harvey Campbell，Lundblad Christian．
Does Financial Liberalization Spur Growth? ［R］． NBER
Working Paper No． 8245，2001．
［14］ 林毅夫，孙希芳． 银行业结构与经济增长 ［J］． 经济
研究，2008，( 9) ．
［15］ 谭艳芝，彭文平． 金融发展与经济增长的因素分析
［J］． 上海经济研究，2003，( 10) ．
［16］ 熊红轶，张先峰． 金融自由化影响经济增长的路径分
析 ［J］． 福建金融管理干部学院学报，2006，( 3) ．
［17］ 潘爱民，王洪卫． 中国房地产市场的非有效性研究
———理论分析与实证探讨 ［J］． 上海 财 经 大 学 学 报










1. 我国 CPI 的长期参考均值。我国年度通货膨胀的稳定
区间的定位可以利用通货膨胀的几何平均进行确定。1900
年至 2010 年我国年度 CPI 的几何平均值为





心值反映了通货膨胀率长期均衡的稳定趋势。1990 － 2010 年
间，1993、1994、1995 年连续发生了严重通货膨胀，1998、













～ 4. 87% 内。国务院对 2011 年 CPI 的调控目标为 4% 以内，
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